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2015年06月24日 最近の指標から見る欧州経済（2015年6月） 
2015年06月04日 ECBは現行の金融緩和策を維持 

2015年6月30日 
（No.1,608）〈マーケットレポートNo.4,270〉 

■国民投票でEU側の財政改革案が受け入れない
という結果になれば市場の動揺は広がる恐れが
あります。しかしながらギリシャ問題が深刻化し
ても、リーマン・ショックのような金融危機や信用
収縮が発生する可能性は極めて低いと考えます。 

■その理由は3つあり、1つめはギリシャの債務は
公的部門が7割強を保有しており、債務金額や
所在が明確であることから、金融システムへの
影響が抑制されていると思われるからです。 

「ギリシャ問題」が抑制される3つのワケ（欧州） 

ギリシャ向け第2次金融支援の期限が6月30日に迫るなか、欧州連合（EU）とギリシャ政府は、支援
の前提となるギリシャの財政改革案を巡って協議を続けていました。しかしながらギリシャのチプラ
ス首相は6月27日、EU側の財政改革案を受け入れるかどうかについて国民投票を実施すると突如
表明し、事態は一気に緊迫化しました。 

そして2つめは、欧州安定メカニズム（ESM）や
ECBによる国債買い入れプログラム（OMT）が整
備され、他国への債務危機波及リスクが限定され
ているからです。そして3つめは、デフレ懸念が強
まればECBと日銀が追加緩和を実施し、米連邦準
備制度理事会（FRB）も利上げ開始を先送りし、流
動性相場の継続が見込まれるからです。 

■欧州安全網や流動性相場も危機拡大を抑制 

第2次金融支援は6月30日に終了 
ギリシャは資本規制の導入を表明 

金融危機の恐れは極めて小さい 
公的部門が債務の大半を所有 

日本株や円相場への影響は限定的、今後の展開に注意 

そのため金融市場への影響を考えた場合、日本
株が一気に弱気相場入りし、急速な円高の進行と
ともに、日本経済の成長を大幅に鈍化させる恐れ
は小さいと思われます。ただギリシャ問題につい
ては最後まで予断を許さない状況にあることから、
今後の展開を十分に見極める必要があると考え
ます。 

■チプラス首相は7月5日の国民投票まで金融支援の延長を要請しましたが、6月27日に開催されたユー
ロ圏財務相会合で、支援期限は6月30日から先送りしないことが決まりました。ギリシャは6月30日、国
際通貨基金（IMF）に対し約15億ユーロを返済しなければなりませんが、この返済も難しくなりました。 

■6月28日、ギリシャ国会が賛成多数で国民投票の実施を承認すると、欧州中央銀行（ECB）は緊急理
事会を開催し、ギリシャ向け緊急流動性支援（Emergency Liquidity Assistance、ELA）について、資金
供給上限額の引き上げ見送りを決定しました。これを受けてチプラス首相は同日、6月29日から銀行を
休業させて資本規制を導入すると発表しました。 

■日本株や円相場への影響は限定的 

出所：各種報道等を基に三井住友アセットマネジメント作成 

【「ギリシャ問題」が抑制される理由】 

理由 詳細 

①ギリシャの債務は公的
部門が7割強を保有 

• 民間金融部門はギリシャ債務を圧縮。金融シ
ステムが動揺するリスクは抑制されている。 

• 債務の金額や所在が明確。信用収縮に至る恐
れは極めて小さい。 

②セーフティネットの存
在 

• 財政難に陥ったユーロ加盟国は欧州安定メカ
ニズム（ESM）から資金支援を受けること
が可能。 

• ECBは国債買い入れプログラム（OMT）に
基づき、ESMへの資金支援要請など一定条
件を満たした国の国債を流通市場から買い入
れることが可能。 

③過剰流動性の存在 • デフレ懸念が強まれば、ECBと日銀は追加
緩和を実施。 

• 米連邦準備制度理事会（FRB）は利上げ開
始を先送り。 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1245855_1951.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1246462_1951.html

